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РЕСТРУКТУРИЗАЦІЯ 
Й ЕФЕКТИВНІСТЬ ЕКОНОМІКИ 
Досвід інших країн переконує, що реструктуризація є нормальним яви­
щем для будь-якої економіки . Якщо падає ефективність діяльності організа­
ційної системи - чи то окремого підприємства, чи економіки в цілому, -
об'єктивно виникає питання про необхідність змін у їі структурі . 
Наприкінці 80-х років керівництво Радянського Союзу в пошуках ефек­
тивнішої системи господарювання розпочало побудову нових економічних 
відносин як на мікро- , так і на макрорівні . Проголошувалася структурна полі­
тика перебудови, суть і напрямки якої, на жаль, не були чітко окреслені. Від­
сутність же чіткого визначення цілі робить неможливим П досягнення. 
На початку 90-х років Українською державою був обраний курс на рин­
кові перетворення . Це знайшло вияв у приватизації державних і комунальних 
підприємств та у формуванні інфраструктури національного фінансового рин­
ку, тобто у структурних змінах як на окремих підприємствах, так і на рівні 
всієї економіки. 
На сьогодні в Україні вже напрацьовано певну нормативну базу , яка дає 
змогу здійснювати структурні зрушення. Але відсутність чітко окресленої цілі, 
глибокого розуміння завдань, механізмів і наслідків цих структурних змін 
призводить до невиконання програм приватизації, недостатнього розвитку 
фондового ринку, великої кількості підприємств, що перебувають на межі 
банкрутства, відпливу внутрішніх фінансових ресурсів за кордон та у тіньову 
економіку, низького рівня заощаджень, відсутності достатніх іноземних інвес­
тицій, бюджетного дефіциту, високого рівня прихованого безробіття тощо . 
Розглядаючи реструктуризацію як керований державою процес, слід виходИ­
ти з того, що це має бути система взаємозалежних змін у структурі економіки на 
макро- та мікрорівні з метою підвищення ефективності їі функціонування. 
Для України структурні зміни на макрорівні пов'язані з реформуванням 
законодавчої, виконавчої та судової влади, становленням нових форм влас­
ності й організаційно-правових форм господарювання, ринкової інфраструк­
тури, системи правового регулювання економіки, змінами в галузевій структу­
рі господарства країни і т. ін. 
Реструктуризація на рівні мікроекономіки пов'язана зі структурними змі­
нами в окремих підприємствах як на етапі їх передприватизаційної підготов­
ки, так і після приватизації. Реструктуризація підприємств покликана забезпе­
чити їхнє фінансове оздоровлення, збільшення обсягів випуску конкурентної 
продукЦії, підвищення ефективності виробництва. 
Будь-яке підприємство є втіленням складної господарської системи. Ос­
тання умовно поділяється на кілька взаємозалежних підсистем, які відповідно 
пов'язані з організаційно-правовоЮ формою господарювання, керівництвом 
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підприємства, його маркетингом, фінансами, технологією та виробництвом і, 
звичайно, кадрами. 
. З огляду на це реструктуризація підприємства може поділятися на такі 
шість складових: 
- приватизація державного (комунального) підприємства; реорганізація 
підприємства, в тому числі зі зміною організаційно-правової форми його гос­
подарювання; 
- зміни в механізмі його керівництва; 
-формування та розвиток системи маркетингу; 
- зміни у фінансах і фінансовому менеджменті підприємства відповідно 
до вимог ринкової економіки; 
- зміни у виробничо-технологічному процесі; 
- кадрові зрушення. 
Реструктуризація кожного підприємства має свої особливості. Вони зу­
мовлені його фінансово-економічним станом, наміченими завданнями, фі­
нансовими та іншими можливостями тих, хто здійснює реструктуризацію. На 
одних підприємствах може відбуватися комплексна реструктуризація з усіх або 
більшості вишезазначених складових, на інших - лише з одної із них. 
Критеріями оцінки результатів реструктуризації можуть бути: зниження 
собівартості продукції, підвищення показників прибутковості (рентабельнос­
ті), збільшення ліквідності активів, зростання ринкової ціни цінних паперів 
підприємства та ринкової вартості самого підприємства, збільшення кількос­
ті робочих місць і розв'язання екологічних проблем. 
Реструктуризація підприємств передбачає кілька етапів. 
По-перше, визначення цілей і завдань реструктуризації, а також критеріїв 
їі оцінки для конкретного об'єкта. 
По-друге, створення спеціальної робочої групи, склад якої визначається 
особливостями реструктуризації конкретного підприємства. Але у будь-якому 
разі до неї мають входити представники підприємства, що реструктуризується, 
спеціалісти, котрі здійснюватимуть фінансово-економічний аналіз діяльності 
підприємства і саму реструктуризацію. 
По-третє, складання графіка проведення реструктуризації. 
По-четверте, діагностика підприємства, тобто аналіз його фінансового 
стану, оцінка конкурентності його продукції, виробничого потенціалу, показ­
ників праці тощо. 
Цей етап є одним із вирішальних у процесі реструктуризації й одночасно 
одним із найскладніших. Для підприємства з кількістю зайнятих 500 і більше 
осіб він триває три, а іноді й більше місяців. Процес діагностики стану під­
приємства поділяється на кілька підетапів, котрі не обов'язково йдуть один за 
одним, а можуть здійснюватися паралельно, мінятися місцями, повертатися 
до раніше проведених підетапів із метою уточнення їхніх результатів~~'надзви­
чайно важливими для діагностики підприємства є підготовка вихідної інфор­
мації, а також фінансовий і маркетинговий аналіз. 
Перший підетап -збір вихідної фінансової інформації. Оскільки резуль-
72 "Фінанси У-країни", 9'99 
І 
тати подальшого аналізу залежа 
бути проведена робота з їі уточ 
раїні фінансова звітність недост; 
зу."Тому має бути зібрана додап 
до того, що із зазначених вище 
підготовку необхідної для аналі: 
. Фінансовий аналіз передусІ 
використан~;~ям наявних у підг 
структура. витрат на виробницт! 
груп. Інформація для такого ан; 
прибутки і збитки, який складаЕ 
тів рахівництва. 
Результати аналізу мають в 
постійних (операційних) витрс: 
продукції? Який рівень валової 
продук'ції? 
· Нагадаємо, що згідно з 
(lnternational Accountiпg Staпda 
звітності, змінні витрати безпас 
цією продукції. Їх величина зміІ 
сягу реалізації продукції. Постіt 
реалізації продукції. Резервом q 
стати зменшення постійних і ЗІ 
Наступним кроком фінанс< 
активів підприємства з метою 1 
них і важколіквідних. У багатьо 
ного будівництва та об'єктів со 
фінансовий стан . Продаж цих 
форма їх відчуження є резерв01 
Поліпшенню структури актІ 
наприклад, лізингу для придбан 
раїні відчуження об'єктів незавt 
кож використання· лізингу ще n 
Далі аналізується платосп~ 
та в необхідному обсязі платип 
ня співвідношень між його по1 
Одночасно із фінансовим 
відповісти на питання: наскіль 
Якщо потрібна, то чи є во1 
ринку займає дане підприємсп 
ня)? Результати маркетингова! 
нансового аналізу. Може бути 
шення обсягів виготовлення о 
редніх обсягів, але з необхіпніс 
"Фінанси України". 9'99 
нологією та виробництвом і, 
rва . може поділятися на такі 
підприємства; реорганізація 
-ю-правової форми його гос-
нгу; 
нті підприємства відповідно 
і; 
свої особливості. Вони зу­
аміченими завданнями, фі­
~снює реструктуризацію. На 
а реструктуризація з усіх або 
- лише з одної із них. 
щії можуть бути: зниження 
Jибутковості (рентабельнос­




стуризації, а також критеріїв 
11и, склад якої визначається 
rриємства. Але у будь-якому 
:тва, що реструктуризується, 
)НОМічний аналіз діяльності 
руктуризації . 
:о аналіз його фінансового 
Ібничого потенціалу, показ-
:структуризації й одночасно 
кістю зайнятих 500 і більше 
щес діагностики стану під­
е обов'язково йдуть один за 
ІТися місцями, повертатися 
rя їхніх результатів. адзви-
підготовка вихідної інфор-
lформації. Оскільки резуль-
"Фінанси України". 9'99 
Фінансовий механізм 
тати подальшого аналізу залежать від достовірності вихідної інформації, має 
бути проведена робота з 'й уточнення й доповнення. На жаль, наявна в Ук­
раїні фінансова звітність недостатньо задовольняє потреби фінансового аналі­
зу .. Тому має бути зібрана додаткова фінансова інформація . Все це призводить 
до того , що із зазначених вище трьох місяців не менш як дві третини йде на 
підготовку необхідної для аналізу вихідної інформації. 
Фінансовий аналіз передусім зосереджується на питаннях , пов 'язаних із 
використанням наявних у підприємства фінансових ресурсів. Аналізується 
структура витрат на виробництво й реалізацію продукції в розрізі її окремих 
груп. Інформація для такого аналізу подається у формі, подібній до звіту про 
прибутки і збитки, який складається згідно з вимогами Міжнародних стандар­
тів рахівництва . 
Результати аналізу мають відповісти на питання : яка величина змінних і 
постійних (операційних) витрат у виробництві та реалізації кожного виду 
продукції? Який рівень валової та операційної прибутковості окремих видів 
продук'ції? 
Нагадаємо , що згідно з Міжнародними стандартами рахівництва 
(lnternational Accountiпg Staпdards), які встановлюють вимоги до фінансової 
звітності, змінні витрати безпосередньо пов'язані з виробництвом та реаліза­
цією продукції. Їх величина змінюється майже прямо пропорційно до змін об­
сягу реалізації продукції. Постійні (операційні) витрати прямо не залежать від 
реалізації продукції. Резервом фінансової реструктуризації підприємства може 
стати зменшення постійних і зниження собівартості змінних витрат. 
Наступним кроком фінансового аналізу є дослідження складу і структури 
активів підприємства з метою визначення серед них ліквідних, менш ліквід­
них і важколіквідних. У багатьох підприємств на балансі є чимало незаверше­
ного будівництва та об'єктів соціальної сфери, утримання яких обтяжує їхній 
фінансовий стан . Продаж цих об'єктів або інша вигідна для підприємства 
форма їх відчуження є резервом підвищення ліквідності активів. 
Поліпшенню структури активів покликано сприяти і ширше використання, 
наприклад, лізингу для придбання основних фондів. На жаль, на сьогодні в Ук­
раїні відчуження об'єктів незавершеного будівництва й соціальної сфери, а та­
кож використання лізингу ще потребують певного правового доопрацювання. 
Далі аналізується платоспроможність підприємств (їхня здатність вчасно 
та в необхідному обсязі платити за своїми зобов'язаннями) шляхом визначен­
ня співвідношень між його поточними активами й зобов'язаннями . 
Одночасно із фінансовим здійснюється маркетинговий аналіз , який має 
відповісти на питання: наскільки продукція підприємства потрібна ринку? 
Якщо потрібна, то чи є вона конкурентна за ціною і якістю? Який сектор 
ринку займає дане підприємство? Які перспективи його звуження (розширен­
ня)? Результати маркетингового дослідження мають накладатися на дані фі­
нансового аналізу. Може бути зроблений висновок про припинення чи збіль­
шення обсягів виготовлення окремих видів пр~:щукції або збереження попе­
редніх обсягів, але з необхіпністю оптимізації структури витрат тощо. 
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По-п'яте, розробка проекту реструктуризації, у якому необхідно : 
- обгрунтувати доцільність реструктуризації; 
- визначити складові реструктуризації, які слід реалізувати на даному 
підприємстві; 
- розрахувати обсяги витрат на реструктуризацію та джерела їх фінан­
сування; 
- намітити конкретні заходи, що спрямовані на реалізацію проекту рес­
труктуризацїі. 
Якщо реструктуризація підприємства передбачає зміни у випуску та реа­
лізації продукції, то для цих проектів розробляються відповідні плани грошо­
вих потоків. Їхня мета - визначити наявність коштів у касі та на банківських 
рахунках підприємства на кінець певних періодів. 
Слід наголосити, що важливою умовою реструктуризації є тісна співпра­
ця тих, хто їі здійснює, з колективом підприємства. Необхідно не лише вивча­
ти документацію підприємства, а й спілкуватися з його керівництвом та інши­
ми працівниками. Це може бути повсякденне спілкування , спеціально органі­
зовані зустрічі (лекції, круглі столи, семінари, практичні заняття і т. ін.). 
Така робота корисна для збору інформації, оцінки стану підприємства, 
визначення складових реструктуризаuії та заходів щодо їі здійснення. Крім то­
го, це необхідна умова для створення атмосфери довіри, сприйняття й вико­
нання підприємством рекомендацій щодо реалізації програми його реструкту­
ризації . Не випадково девізом відомої японської автомобільної фірми "Ніс­
сан" є: "Підприємство- це кадри" . 
Розглянемо детальніШf; складові реструктуризації: приватизацію держав­
ного (комунального) підпr-иємства; реорганізацію підприємства, в тому числі 
зі зміною організаційно-.1равової форми його господарювання . 
Приватизація є необхідною складовою реструктуризації в країнах із пере­
хідною економікою. Щоб досягти мети реструктуризаuїі - забезпечити фінан­
сове оздоровлення підприємства, збільшити виробництво ним конкурентної 
продукції, - приватизація державних і комунальних підприємств має спрямо­
вуватися насамперед на пошук ефективного власника для них. 
Відповідно до законодавства України реорганізація підприємств може 
здійснюватися одним із нижчез.азначених методів : злиття, приєднання , поділ, 
виділення та перетворення. 
Реорганізація може супроводжуватися зміною організаційно-правової 
форми господарювання. Остання є формою існування господарського суб'єк­
та, яка визначає порядок його заснування, функціонування і припинення ді­
яльності, а також права й обов'язки його засновників і учасників. 
Зміни в механізмі керівництва підприємством 
Ці зміни зумовлюються приватизацією суб 'єктів господарювання, форму­
ванням іншого - ринкового середовища їх функціонування та необхідністю 
залучення іноземних інвестицій. Перехід від системи централізованого дер­
жавного планування й керівництва до ринкових механізмів управління потре­
бує принципово нового розуміння завдань і методів управління. З особливою 
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гостротою питання удосконалення ~ 
ціонерними товариствами. 
Ще не звичним для України, а. 
функuіонування акціонерних компа 
поративного керівництва (англ. "с 
шості випадків перекладається як " 
Механізм корпоративного кері1 
ликані сприяти залученню інвестиці 
конкурентності продукції підприєм 
них паперів та ринкової вартості с: 
нйцтво проголошує необхідність тіс 
ного товариства - Ради акціонерів 
навчого органу товариства (правлін 
Ефективне корпоративне керів 
передусім захищає інтереси акціон 
рабленням стратегічних планів йоІ 
Ідентифікує можливі ризики товарІ 
ними. Оцінює ефективність менед 
забезпечує наявність необхідних си 
для отримання правильної фінанео 
Зарубіжні експерти свідчать, щ< 
належного контролю за діяльністю 
нерідко призводять до деструктивн 
ефективне використання залученю 
бутків ТОЩО. 
І нарешті, важливою функцією 
ного порядку розгляду звернень і І 
інтересів під час прийняття рішень 
Формування і розвиток систем~< 
Перехід до ринкових механіз~ 
актуальність для українських підпр 
теми їх маркетингу. Ефективна діЯJ 
ринків збуту, конкурентності проду 
тва та потенційних постачальників. 
ті, в тому числі діяльності підприє! 
во виробляє продукцію не для влас! 
робництва із замкненим циклом, а 
виявленні потреб споживачів, розr 
них відповідних цін, а також у нал 
просування цих товарів на ринок. І 
натися з маркетингового дослідже~ 
Зміни у фінансах та фінансовоJ 
вимог ринкової економіки 
Реструктуризація фінансів під 
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Фінансовий механізм 
гостротою питання удосконалення механізмів керівництва постають перед ак­
ціонерними товариствами. 
Ще не звичним для України, але вкрай необхідним, як переконує досвід 
функціонування акціонерних компаній у розвинутих країнах, є механізм кор­
поративного керівництва (англ. "corporate governance" українською у біль­
шості випадків перекладається як "корпоративне управління"). 
Механізм корпоративного керівництва базується на принципах, які пок­
ликані сприяти залученню інвестицій, зростанню ефективності виробництва й 
конкурентності продукції підприємства, збільшенню ринкової ціни його цін­
них паперів та ринкової вартості самого підприємства. Корпоративне керів­
ництво проголошує необхідність тісної взаємодії органів управління акціонер­
ного товариства - Ради акціонерів товариства (Спостережної ради) та вико­
навчого органу товариства (правління). 
Ефективне корпоративне керівництво передбачає, що Спостережна рада 
передусім захищає інтереси акціонерного товариства. Вона наглядає за роз­
робленням стратегічних планів його діяльності та розвитку і затверджує їх. 
Ідентифікує можливі ризики товариства й забезпечує відповідне керівництво 
ними. Оцінює ефективність менеджменту і, будучи незалежною від нього, 
забезпечує наявність необхідних систем внутрішньої інформації та контролю 
для отримання правильної фінансової картини підприємства. 
Зарубіжні експерти свідчать, що відсутність правильно обраної стратегії та 
належного контролю за діяльністю виконавчих органів акціонерних компаній 
нерідко призводять до деструктивних рішень останніх, наслідком яких є не­
ефективне використання залучених фінансових ресурсів, приховування при­
бутків ТОЩО. 
І нарешті, важливою функцією Спостережної ради є гарантування належ­
ного порядку розгляду звернень і пропозицій акціонерів та врахування їхніх 
інтересів під час прийняття рішень. 
Формування і розвиток системи маркетингу 
Перехід ДО ринкових механізмів господарювання зумовив надзвичайну 
актуальність для українських підприємств питань формування і розвитку сис­
теми їх маркетингу. Ефективна діяльність підприємств неможлива без аналізу 
ринків збуту, конкурентності продукції, потенційних можливостей виробниц­
тва та потенційних постачальників. Адже відомо, що сенс будь-якої діяльнос­
ті , в тому числі діяльності підприємства, лежить поза їі межами. Підприємст­
во виробляє продукцію не для власного споживання, хоч бувають випадки ви­
робництва із замкненим циклом, а для ринку. Завдання маркетингу полягає у 
виявленні потреб споживачів, розробці необхідних товарів і встановленні на 
них відповідних цін, а також у налагодЖенні ефективної системи розподілу і 
просування цих товарів на ринок. Будь-який інвестиційний проект має почи­
натися з маркетингового дослідження. 
Зміни у фінансах та фінансовому менеджменті підприємства відповідно до 
вимог ринкової економіки 
Реструктуризація фінансів підприємства пов'язана зі змінами у структу-
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рі формування та використання його фінансових ресурсів, тобто змінами у 
структурі його грошових потоків. Оптимальна структура фінансових ресур­
сів (співвідношення власних і позичених коштів, короткострокових і дов­
гострокових боргових зобов 'язань) має будуватися з урахуванням структури 
активів підприємства (співвідношення короткострокових і довгострокових 
активів) , мінімізації ризиків, забезпечення достатнього рівня ліквідності та 
прибутковості. 
На сучасному етапі великою проблемою підприємств в Україні є їхня недос­
татня ліквідність. Розв'язанню цієї проблеми має сприяти реструктуризація акти­
вів підприємств шляхом відчуження неліквідної їх частини (наприклад, об ' єктів 
незавершеного будівництва й соціальної сфери) , використання лізингу тощо. 
Оголошення підприємства банкрутом є одним із механізмів його фінансо­
вої реструктуризації . Наслідком банкрутства може стати ліквідація підприєм­
ства або продовження його існування завдяки санації чи можливості функці­
онування після задоволення вимог кредиторів і виконання зобов'язань перед 
бюджетом. 
Одним із проявів фінансової реструктуризації є створення дочірніх під­
приємств. 
Зміни у фінансовому менеджменті мають орієнтуватися на розуміння но­
вих, ринкових умов існування. Це зумовлює додаткові функції у його системі, 
появу надзвичайно важливої фігури на підприємстві - фінансового аналітика. 
Останній зобов'язаний здіЙСJіЮВати щоденний аналіз ефективності діяльнос­
ті підприємства, структури його витрат, стежити за ринковою кон'юнктурою. 
Ефективний фінансовий менеджмент передбачає також упровадження реко­
мендацій міжнародних стандартів фінансової звітності. 
Зміни у виробничо-технологічному процесі 
Ці зміни мають спрямовуватися на підвищення конкурентності товарів і 
послуг підприємства. Це пов'язане з виробництвом нових видів продукції, 
впровадженням сучасних технологій, використанням сировини, матеріалів та 
комплектуючих, що передбачають зниження матеріаломісткості й енергоміст­
кості продукції, пошуком оптимальної структури витрат. 
Кадрові зрушення 
Кадрова політика підприємств має спрямовуватися на стимулювання пра­
ці й підвищення кваліфікації працівників, передусім управлінського персона­
лу. На одному з чергових зборів акціонерів концерну "Дженерал моторс" 
представник його правління у відповідь на запитання акціонера, чому не зни­
жують заробітної плати менеджерам і не підвищують дивідендів власникам, 
відповів: "Успіх нашого бізнесу тісно пов'язаний з обдарованістю й відданіс­
тю наших менеджерів. З тієї причини, що попит на талановитих керівників 
постійно зростає, корпорація повинна пропонувати конкурентні ставки й зо­
бов'язана виявляти ініціативу, щоб утримати особливу менеджеріальну потуж­
ність корпорації, бо прибуток тече туди, де є інтелект". 
Важливо, щоб унаслідок реструктуризації на підприємстві були створені 
умови для творчої діяльності й стимулювання зростання продуктивності праці. 
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Вихід на світові ринки украі 
при розробці нових методологічІС 
поєднують стратегічні інтереси ДІ 
рів , так і імпортерів вітчизняної n 
базуватися на досвіді зарубіжних 1 
пу до ринкової економіки Україн 
логій, сформованих відповідних б: 
ках обробки і передачі стратегічнІ 
Наприклад, для об'єктів ме 
структурна недосконалість і техна 
ми країнами світу. Структура меп 
тка легованого металу, тонкого ш 
час Україна має реальні перспею 
лургійної галузі . Цей висновок г 
чорна металургія зорієнтована на 
потенціал галузі може забезпечит 
гійних підприємств. 
Проте вироблення обгрунтов~ 
ускладнюється через відсутність 
розвитку галузей. Підприємства ) 
дань щодо питань, пов'язаних із 
приємств із кризи. Реалізація пере­
ням попиту на світових ринках 1 
країн із розвинутими ринковими 1 
пи, а також методи модернізації r1 
Стратегічне планування галуз 
жень вітчизняної науки. Проте зщ 
ру використання експортного поте 
агувати на запити споживачів і з 
ринках і максимально адаптувати 
кою проблему розробки методичн 
Практично виникла потреба 1 
зумовлюється переходом від адм 
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